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[Table_Summary]  

➢ 3 月受疫情冲击，制造业 PMI 指数反季节性大幅下滑。我们统计过去 10

年的月度 PMI 值，3 月份较 2 月份制造业景气度皆出现回升，然而 2022

年 3月制造业景气度却出现了明显下滑，较 2月份下降 0.7个百分点。产

需两端同步走低，经济动能（领先 GDP）跌落至负数-0.1。原本我们预

判GDP增速可能在一季度出现年内高点，当下受到疫情冲击，可能致使

GDP 增速的高点后移。企业家经营活动预期指数也呈现整体下滑，由 2

月的乐观暂时转为悲观。 

➢ （一）供需方面：生产指数和新订单指数分别为 49.5%和 48.8%，比上月

下降 0.9和 1.9个百分点，其中新订单指数（总需求）大幅下滑，更多可

能受新出口订单指数（出口）收窄拖累。新订单指数与新出口订单指数

的差值衡量的内需，较 2月仅仅小幅收窄 0.1个百分点。国家“稳增长”等

政策支持，一定程度上对冲了疫情对于内需的负面冲击。（二）价格方

面：地缘性政治冲突持续存在，导致以油价为主的大宗商品价格上涨，

原材料和产成品的价格指数，分别录得 66.1%和 56.7%，高于上月 6.1和

2.6 个百分点，两者差值扩大到 9.4 个百分点，至近 5 个月高点。（三）

库存方面：产成品库存指数扩张，原材料库存指数收窄。可能与原材料

价格上涨相关，企业主要在已有的原材料基础上进行生产，将原材料库

存转化为产成品库存。产成品库存累积，也可能与新订单（需求）大幅

放缓相关。（四）进出口方面：新出口订单明显减少，进口订单指数受

原材料价格抬升明显收窄。 

➢ 3 月建筑业景气度较前月扩张，但幅度明显不如往年同期水平；服务业

受疫情拖累大幅下滑。二者分项中，除去价格指标呈现扩张，其余指标

皆呈现收缩，说明整体修复状况不甚理想。建筑业景气指数为 58.1%，

较 2月上升 0.5个百分点，但仍然远远低于过去 10 年同期平均 6 个百分

点的环比扩张水平。建筑业原材料和产成品价格扩张，但是新订单和业

务活动预期指数较 2月收缩明显。3月服务业 PMI指数分项，依旧延续 2

月份的态势，除去原材料和产成品价格指数较前月有上升外，其余分项

指数皆呈现回落，且回落幅度加深。小型企业受国家政策支持，3 月景

气度明显扩张，但仍然处于收缩区间，其中新订单指数扩张较为明显。 

 

➢ 风险因素：国内病毒疫情超预期，国内支持政策不及预期。 
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一、供给需求双双受限，经济动能跌至负数 

1.1 3 月制造业 PMI 指数，反季节性降低，生产和需求皆受疫情拖累 

3月受疫情影响，制造业 PMI指数反季节性大幅下滑。产需两端同步走低，经济动能（领先 GDP）跌落至负

数-0.1。3月份制造业 PMI为 49.5%，较前值降低 0.7个百分点，往年 3月份 PMI指数皆较 2月有所回升，但是

今年由于疫情的再次爆发，拖累了 3 月整体制造业景气度。生产指数和新订单指数分别为 49.5%和 48.8%，比 2

月下降 0.9 和 1.9 个百分点。其中新订单指数（总需求）大幅收窄，可能与新出口订单指数（出口）大幅收窄

有关，两者的差值衡量的内需（新订单指数-新出口订单指数）变动不大，跟 2月比仅仅是小幅收窄 0.1个百分

点，国家“稳增长”等一系列的支持政策，一定程度上对冲了疫情对于内需的冲击。 

 

经济动能指数（领先于 GDP）跌落至负数，疫情冲击可能致使 GDP增速的高点后移。同时，企业家经营活

动预期，也受到疫情拖累而整体下滑，由 2月的乐观暂时转为悲观。新订单指数和产成品库存指数的差值衡量

的经济动能，对于 GDP的整体走势呈现出领先作用。3月受到疫情反复的影响，生产活动放缓，需求走弱，经

济动能明显下滑，较 2月份收窄了 3.5个百分点，经济动能对 GDP呈现领先作用，意味着整体 GDP的高点可能

向后移动。我们曾判断 1-2月份经济恢复的势头较好，GDP增速在一季度可能出现年内高点，但当下受疫情拖

累，高点可能后移。原本一季度 GDP可能呈现高点的原因：第一，基数效应，在一定程度上对经济数据的高增

长形成支撑。第二，在稳增长政策下，支持性政策靠前发力，一季度的 GDP增速可能呈现年内高点。但是当下

考虑到疫情反复冲击和修复仍需时间，2022年一季度和二季度 GDP增速都可能会受到负面影响，而导致年内

GDP 增速的高点向后推迟。 

就业景气度和供应商交货时间指数，3月皆都有所放缓。3月从业人员指数较 2月放缓，录得 48.6%，下降

0.6 个百分点，就业景气度也出现下滑。供应商配送时间指数为 46.5%，比上月下降 1.7 个百分点，表明制造业

原材料供应商交货时间继续放慢。 

受本轮疫情（2 月 4 日至 3 月 30 日）影响主要的城市是吉林市和上海市。截止到 3月 30日，吉林市累计

确诊 29066例，上海市累计确诊 6075例。其他一线城市均受到不同程度的影响。本轮疫情虽不及第一轮高点，

但确诊数目明显超过此前几轮。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

 

图 1：2022 年 3 月 PMI 指数反季节性大幅下滑 
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图 2：2022 年 3 月经济动能跌至负数 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 3：2022 年 3 月制造业 PMI 指数分解 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 
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图 5：截至 3 月我国部分区域新冠确诊病例累计值 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

1.2 原材料和产成品价格指数的差值扩张至高点 

国际大宗商品价格高涨传导至国内，对国内原材料价格和实体经济造成影响。一方面受到俄罗斯乌克兰政

治冲突，原油供给持续短缺，3月份美国原油库存的供给延续了 2月份的下滑趋势，原油为首的大宗商品价格维

持了 2 月份的上涨态势，支撑整体原材料和产成品价格指数继续攀升；另一方面，疫情和冲突导致的生产和运

输不通畅，也导致了供给短缺的持续。3 月原材料和产成品的价格指数，分别录得 66.1%和 56.7%，高于上月

6.1 和 2.6 个百分点，两者差值扩大到 9.4 个百分点，扩张至近 5 个月高点。从行业情况看，石油煤炭及其他

燃料加工、黑色金属冶炼及压延加工、有色金属冶炼及压延加工等上游行业主要原材料购进价格指数和出厂价

格指数均超过 70.0%，给中下游行业带来较大成本压力。 

美国通胀持续抬升，一方面在分母端对美国股市等资产价格造成了较大的负面影响，影响美国居民的资产

和消费，波及经济增长；另一方面，美国若大幅抬升利率抑制通胀，也可能造成企业融资端成本抬升，对投资

扩张形成遏制，进而减缓美国经济增速。当下油价整体仍处于高位震荡的状态。 

图 6：2022 年 3 月主要原材料购进价格指数和出厂价格指数的差值继续攀升 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 
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资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 7：原油、钢铁和矿产类大宗商品价格增幅持续攀升 

 

图 8：美国原油库存在 3 月份继续处于下滑的状态 

 

图 9：原油价格处于高位震荡的状态 
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1.3 企业产成品库存有所累积 

3 月产成品库存指数扩张，原材料库存指数收窄。有以下几方面因素：第一，原材料库存降低，可能与原

材料价格上涨相关，企业主要在已有的原材料基础上进行生产，将原材料库存转化为产成品库存。第二，产成

品库存指数扩张，可能是新订单（需求和消费）大幅放缓导致了产成品库存累积。3 月原材料库存指数录得

47.3%，较 2 月下降 0.8 个百分点，产成品库存指数录得 48.9%，较 2 月上升了 1.6 个百分点，两者的差值较 2

月扩张了 2.4个百分点。 

图 10：2022 年 3 月产成品库存指数和原材料库存指数的差值扩大 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

1.4  需求方面：新出口订单指数大幅收窄，内需仅小幅收缩 

3月份新订单指数（总需求）大幅收窄，可能受新出口订单指数（出口）下滑拖累，新订单指数-新出口订

单指数的差值衡量的内需变动不大，跟 2月比仅仅是小幅降低 0.1个百分点，国家“稳增长”等一系列支持政

策，一定程度上对冲了疫情对于内需的冲击。如果没有稳增长政策对于消费、投资和地产等等各方面的大力支

持，可能内需会比原计划出现更大幅度的下滑。我国 3月新出口订单指数较上月大幅收窄 1.8个百分点，新订
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资料来源: 万得，信达证券研发中心 
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1.5 小型企业本月景气度明显回升 

在国家出台的小型企业支持政策下，3月小型企业的经营景气度有了明显改善（分项中，小型企业新订单

指数扩张较为明显，较 2月增长了 2.3个百分点，需求明显转好），但仍然低于 50%临界值，大型企业和小型

企业的景气指数差值收窄。3月大型企业 PMI为 51.3%，比上月下降 0.5个百分点，高于临界点；中型企业 PMI

为 48.5%，比上月下降 2.9个百分点，低于临界点；小型企业 PMI为 46.6%，比上月上升 1.5个百分点，虽然小

型企业的景气度上升，但是仍然处于收缩区间。我国央行倚重结构性工具，发挥货币政策“精准滴灌”和“直

达实体”的作用，精准支持实体经济尤其是小型企业的发展；此外，国家为支持中小企业转型，出台了针对企

业减税降费、降低融资成本等一系列政策，帮助中小企业纾困解难；精准扶持创新型企业，发展智能数字化和

绿色化的转型，为高新技术企业减轻负担。整体小型企业景气度出现了明显改善。 

图 12：2022 年 3 月小型企业经营景气度抬升 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

图 13：2022 年 3 月大型企业和小型企业的景气度差距收窄 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 
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